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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 
Акtуальность темы исследования. Одним из существенных факторов, отри­
цательно влияющих на эффеК'ПIВнОС1Ъ российского бизнеса, является экстенсив­
ный харакrер совремеююй отечественной экономики, который закmочается в опе­
режающем росте заграт по сравнению с выручкой предпрИJIТИЯ. При этом пракrи­
ка деJrrельнОС'IИ ведущих зарубежных предпри.пий указывает на возрастающую 
роль финаисовоrо механизма управления затратами в реrулировании деятельности 
и внуrрифирменных взаимооmошений предпрюrrия. Это становкгся определяю­
щим фактором повышеННJ1 конкуреtпоспособносrи предприnия, особенно в усло­
виях нестабнльноСIИ мировой экономики, вызванной мировым финансовым кри­
зисом. Поэтому современнах финансовая политика российского предприпия 
должна формировап.ся с учетом важности финансового механизма управления за­
тратами, а та.юке мноrофакrорности воздействия мирового финансово­
экономическоrо кризиса и его долгосрочных 011Jицателъных последствий. 
Изменения в мировой экономике не могли не зачюнуrь и одну из основных 
отраслей промыmленности - автомобклестроеиие. 
По данным Меж.цународной организации автопроизводкrелей OICA, совокуп­
ные показатели <УiраСЛИ по производству транспортных средств позволяют при­
равн.ать ее к шестой по величине экономике мира. "Прямая" чнсленн0С1Ъ рабо­
тающих в авrомобилестроеfUОf составля:ет более 8 мИЛ11Нонов человек - окоJЮ 5 % 
от всех зawrrыx в сфере мпериальноrо производ"тва. Численность работающих, 
косвенно св11занных с производС111Ом транспор'111ЫХ средств, по всему миру со­
ставляет более 50 МИJJЛИонов человек. Отрасль по производству транспорпn.vс 
средС'П! иrрает кmочевую роль в развитии технологий друmх отраслей промыш­
леннОСIИ и общесrва в целом. Совокупный объем расходов на исследования, раз­
работку и модернизацию производства составляет около 85 млрд. евро в год. 
Автомобилестроение является также одним из основных источников rосу­
дарспенных доходов дт1 большинства стран. По данным OICA, сборы и налоm 
от производигелей транспортных средств в 26 промьnnленно разв1пых странах 
составили более 430 млрд. евро в год. 
Мировой финансовый кризис 2008-2009 IТ. вызвал падение основных финан­
совых индексов, снижение стоимости цеюiых бумаг, резкое увеличение СТОИМОС'IИ 
финансирования. Так, и~щекс Доу Джонса (D&J lпdex) снизился за ОДИЮiадцаrь 
месJ1Цев, с апреля 2008 по март 2009, с отметки 13 057 до 6 627 пунктов. 
Последствия финансового кризиса для мировой отрасли по производству 
транспортных средств оказались поистине драматическими. Продажи транс­
портных средств в 2008, 2009 годах упали более чем на 50%, производство ав­
томобилей во всем мире достигло рекордно низкой отметки 47,9 млн.шт. за 
трннадцаnmетний период с 1994 по 2007 год. Подобные кризисные 11вления 
привели к значительному ухудшению финансового положения большинства 
компаний-производиrелей транспортных средств. 
Огечесrвенные предприятия автомобильной промьnпленности как составная 
часть мировой экономиv.и также оказались в тяжелом положении и смогли пре­
одолеть последствия финансового кризиса только за счет финансовой поддерж-
з 
ки государства. Только на финансовую подцержку ОАО "АВТОВАЗ" были вы­
делены бюджетные ассигнования в размере 40 млрд. руб. путем предоставления 
беспроцентного займа. 
Вместе с тем автомобильная промышленность зависит от состояния рынка 
сбьпа продукции, который определяется общим состоянием мировой экономи­
ки. Негативные тенденции снижают обьем продаж транспортных средств, при­
водят к падению рентабельности производства, а при значительной и длитель­
ной негативной динамике - к стаrнации в отрасли и банкротству компаний -
производителей транспортных средств. 
Опьп фуикционированп предпрИJП11й подтверждает, чrо, с одной стороны, 
финансовая неопределенность является источником риска, с другой - открывает 
новые возможности для хозяйствующего субъекта и может привести как к сни­
жению, так и к увеличению стоимости предпрИJ1тия. 
Примером может служить компанИJI "Тойота" ("Toyota"), которая после 
кризиса национального производства автомобилей в США, смогла выйти на 
первое место в мире по объему продаж и производству транспортных 
средств. Причины успешной деятельности предприятия заключаются в том 
числе в оптимальном уровне затрат предприятия, позволяющем установить 
цену на продукцию в соответствии с ее потребительскими качествами. Это 
достигается за счет формироваННJI и реализации финансового механизма 
управления затраrами и его инструментария. 
В ходе рыночных преобразований в автомобильной промышленности при­
дается особое значение процессу детерминации основНЬfх методов управления 
предприятиями на всех С'I)'Пекях его развития. Одновременно с этим все более 
значимым становится финансовый механизм управления затратами предпри­
ятия, оцениваемый с позиции риска - вероятность роста затрат приведет к росту 
себестоимости продукции и, соответственно, к снижению ее конкурентоспособ­
ности и стоимости предприятия. 
Появление новых угроз, сmуаций неопределенности обусловливает необ­
ходимость разработки новой методологии финансового механизма управления 
затратами, в основе которой находятся теория акrивНLJХ систем и система риск­
менеджмента, позволяющие снизить затраты предприятия и риски, с которыми 
сталкиваются предпрИJIТИЯ автомобильной промышленности. 
В связи с этим к основным направлениям, которые нуждаются в теоретиче­
ском и методологическом обосноваmm, следует отнести проблемы диагностики 
стратегических приоритетов отечественных предприятий автомобильной про­
мышленности; принципы и инструменты финансового механизма управления 
затратами с учетом фактора риска; методическое обеспечение реализации фи­
нансовых решений в сфере управления затратами и рисками предприятий ав­
томобильной промьппленности. 
Анализ трудов отечественных и зарубежных исследователей теории и прак­
тики минимизации расходов подтверждает актуальность и своевременность 
разработки финансового механизма управления затратами предприятия через 
систему управления рисками и подчеркивает необходимость его внедрения в 
практику деятельности предприятий автомобильной промышленности. 
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Степень разработанности проблемы. Существует достаточно большое ко­
личество научных исследований и публикаций, посвященных проблемам фор­
мирования финансового механизма управления. В то же время эта проблема в 
российской экономике приобретает новые черты и значимость, потому что из­
менения, происходящие в мировой экономической системе, требуют пересмотра 
подходов к идеологии формированюr и реализации финансового механизма 
управления с учетом затрат предпрИJIТИЯ и рисков. 
Исследованию зэ:rрат как финансовой категории посвящены труды класси­
ков политической экономики: А. Смита, Д. Рmсардо, Дж. М. Кейнса, А. Мар­
шалла, К. Маркса, М. Миллера, Ф. Модильяни и др. 
Основные концеmуальные положеНЮ1 финансового менеджмента обоснова­
ли зарубежные ученые: Ю. Бригхем, Р. Брейли, С. Брю, Д. Ванхорн, Дж. М. 
Вайхович, И. Гапенски, Э. Д. Долан, Р. Домари, К. Д. Кэмпбелл, Б. Коласс, Т. 
Котлер, Л. Крушвиц, С. Майере, Г. Марковиц, М. Х. Мескон, М. Миллер, Дж. 
Моссин, В. Парето, С. Росс, Дж. Уильямс, Д.Н. Хайман, Ф. Хедоури, Р. Хот, У. 
Шарп и др. 
Значительный вклад в создание и развкrие современной науки о финансах 
или отдельных ее аспектах, а также в разработку категориального, научного и 
методического инструментария управления финансовой деятельностью внес.ли: 
И.Т. Балабанов, И.А. Бланк, А.Я. Быстряков, Т.К. БлоХЮlа, А.З. Бобьmева, А.А. 
Володин, М.В. Вознесенский, А.Н. Гаврилов, А.Г. Грязнова, Л.А. Дробозина, 
О.В. Ефимова, В.П. ИванИЦКИЙ, В.П. Казак, М.Н. Крейнина, В.В. Ковалев, Вит. 
В. Ковалев, И.В. Колчина, В.В. Круглова, М.Г. Лапуста, И.Я. Лукасевич, И.И. 
Лютова, А.М. Марголин, Е.А. Морозова, Д.С. Молякова, Б.Е. Пеньков, Г.Б. По­
ляк, М.В. Романовский, Е.С. Сrоянова, А.Д. Шеремет, А.В. Якунина и др. 
Проблемы управления зэ:rратами и финансового планирования исследованы 
видными российскими и зарубежными представител.1Ми финансовой и учетной 
мысли: В.М. Аньшиным, И.А. Басмановым, А.С. Бахаевым, А.Н. Бирман, М.А. 
Вахрушиной, Н.Д. Врублевским, Р.Я. Вейцманом, Р.Р. Гаррисоном, К. Друри, 
Ф.В. Езерским, О.В. Ефимовой, М.Х. Жебраком, В.Г. Когденко, Н.П. Коидрако­
вым, В.Е. Кнримовым, В.В. Ковалевым, М.В. Мельник, Е.В. Неrашевым, В.Ф. 
Палием, П.И. Рейнботом, Я.В. Соколовым, Р.С. Сайфулиным, Дж. Фостером, 
В.Е. Хруцким, Н.Г. Чумаченко, Л.Д. Шереметом, К.В. Щиборщ и др. 
Методам управления рисками посвящены труды отечественных ученых 
А.П. Альгина, Ю.П. Ампиловой, И.Т. Балобановой, Н.В. Бондарчук, Н.Б. Ерма­
совой, А.А. Комзоловой, Е.Г. Князевой, П.Б. Никиrиной, В.Т. Севрук, М.А. Ро­
говой, Л.Н. Тэпман, И.В.Хохлова, А.С. Шапкиной и др., а также ряда зарубеж­
ных авторов: В.Т. Ковемо, М.В. Меркфаофера, Ф. Найта, У. Шарпа, М.Б. Са­
елса и др. В области финансовых инноваций, финансовой инженерии и произ­
водных финансовых инструментов известны труды А.А. Аюпова, В.К. Бансала, 
А.Н. Буренина, С. Вайна, Л. Галица, Ю.И. Капелинскоrо, И.А. Коха, Я.М. Мир­
кина, Ф.С. Мишхина, Б.Б. Рубцова, А.Б. Фельдмана, К.С. Царихина, М.Г. Яну­
кян идр. 
Необходнмо отметить значительный вклад в решение задач координации 
взаимодействий в иерархических системах, позволяющий учитывать интересы 
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струЮ)'рных элементов, который внесли отечественные ученые: К.А. Баrринов­
ский, Д.В. Боrатырев, В.Н. Бурков, М.В. Губко, Ю.Б. Геймеер, Г.М. Гришанов, 
В.В. Кондратьев, Н.Н. Моисеев, Д.А. Новиков и др. 
Проблематика деJПеЛЬИости предпрЮIТИЙ автомобильной промьшшениости от­
ражена в работах таких зарубежных и отечественных ученых, как Драrачева С.В., 
Ковриmи А.С., Кузнецов М.Ю., Спандарьян В.Д., Спандарыm М.В., Мо1Щен Я. 
Несмотря на высокий уровень вьmолиеиных исследований, содержащиеся в 
них выводы требуют развкrии, особенно в динамично измеИJПОщихся экономи­
ческих условиих. Это предопределяет более глубокую научную разработку про­
блемы формироваИИJ1 финансового механизма управлении затратами с позиции 
риск-орие!ПИрованного подхода. 
Научная пшотеза исследовании основывается на предположении, что пе­
ренесение риск-ориенmроваииого подхода на элеме1ПЫ финансового механиз­
ма управлении затратами позволкr увелич~rrь стоимость предприятии. 
Теоретической и методологической базой исследования J1Вились как об­
щенаучные методы исследовании (диалектика, анализ, синтез, системносn., 
комплексность), так и специальные приемы и процедуры (статистический ана­
лиз; метод экспертных оценок; метод картоrрафироваиИJ1; экономико­
математические методы, такие, как методы теории верояmостей, кластерного 
анализа, многомерного шкалировании, теория ахтивных систем, теории органи­
зационных систем и др.). Новые положения арrумекrированы результатами ис­
следований и наблюдений, полученными сравнительно-историческим, дналек­
тико-сиитетическим и абстрахтио-логическим методами. 
Теоретическую основу исследовЗИИJ1 составляют труды отечественных и за­
рубежных ученых по проблемам финансового менеджмента, управления затра­
тами, управлении рисkЗМИ, теории акrивных систем, законодательные и норма­
тивные акты Российской Федерации, материалы научных конференций и иссле­
дований, периодические экономические издании. 
Цель и задачи диссертационного исследования. Цель исследовании за­
ключается в разработке научного направлении, представляющего собой новую 
концепцию формировании и реализации финансового механизма управлении за­
тратами на предприитиих автомобильной промышленности, а также разработке 
на этой основе методического и практического инструментарии. 
Постановка такой цели обусловила необходим°""ТЬ решения следующих ос­
новных теоретических и пракrических задач: 
Первая системная задача - обосновап. методологическое обеспечение 
формировани11 и реализации финансового механизма управления затрата­
ми, ориентированного на рост стоимости предприИПU1, на основе системы 
ключевых показателей: 
- систематизировать существующие подходы и уrочнкrь современную па­
радигму концепций управления затратами с позиции финансового механизма; 
- раскрьrrь сущность категории "финансовый механизм" как объекта управ­
ления, ВЫЯВIПЬ инстиrуциональные аспекты и элеме1пы финансового механиз­
ма управления затратами; 
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- разработать методологические положеНИJ1 формированИJ1 системы кmоче­
вых показателей финансового механизма управленю1 затр1П8Ми. 
Вторая системная задача - определwrь КО1Ще01уальные основы финан­
совоrо механизма управлении затратами дли предприиrий автомобильной 
промыШJiенности на основе риск-менеджмента и теории активных систем: 
- выявкrь стратегические приоригеты и особенности финансово­
хозяйственной деятельности предприятий автомобильной промышлешюсти, 
функционирующих на меж.цународном и отечественном рынках, для определе­
ния позиции российского автопрома и направлений формирования финансового 
механизма управлених затратами; 
- разработать концепцию финансового механизма управления затрагами на 
предприятиях автомобильной промышленности в рамках риск-
ориенrnрованного подхода; 
- определиrь базовые принципы формирования и реализации финансового 
механизма управлеНИJI затратами на предприятиях автомобильной промышлен­
ности на основе теор1m активных систем. 
Третьи системная задача - разработать методические положении фор­
мировании финаисовоrо мехаНН3ма управлении затратами с позиции риск­
менеджмента, обеспечивающеrо создание и использование инструментов 
финансового ИЮQIНиринrа с целью снижении затрат и роста стоимости 
предпрИJПИЙ автомобильно& промыD1JJеннОС111: 
- уточниrь и раскрыть методические положения управления финансовыми 
рисками на предпрИJIТНЯх автомобильной промышленности; 
• обосновап. испоJIЬЗОвание ииструменrов финансового инжиниринrа на 
предприятиях автомобильной промышленности; 
- предложить методическое обеспечение процесса хеджирования финансо­
вых рисков предпрИJIТИJIМи автомобильной промышленности с целью снижения 
затрат и роста стоимости предпрИJ1ТИЯ; 
- раскрыrь механизм хеджировани.а с использованием опционов предпри­
ятиями автомобильной промышленности на основе теории активных систем. 
Четвертая системная задача - обосновать применение финансовоrо 
маннрования как инструмента финансового механизма управлении затра­
тами в условюп риска: 
- предложить методическое обеспечение процессов анализа и оценки риска 
при формировании бюджетов предприятиями автомобильной промышленности; 
- раскрыrь процесс построения системы финансового планирования на основе 
теории акrивных сисrем на пре,ЦпрИJП11ЯХ автомобильной проМЬПW1ениостн; 
- провести сравнение существующей и предлаrаемой систем финансового 
планирования на примере предприятий, входящих в fl>YПDy ОАО "АВТОБАЗ"; 
- оцениrь эффективность реализации финансового механизма управления 
затратами на предприJ1ТИJ1Х автомобильной промышленности, выраженную в 
изменении стоимости предпрюrтий. 
Объектом исследования J1ВЛJ1ются предприятия автомобильной промыш­
ленности, осуществляющие финансово-хозяйственную деятельность в условиях 
динамичной экономической среды. 
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llредметом исследования ВЫС'l)'Пает совокупность финансовых отношений, 
обеспечивающих формирование и реализацию финансового меха..чизма управ­
лении затратами на предприятиях автомобильной промышленности. 
Область исследования соответствует требованиям паспорта ВАК Минобр­
науки РФ по специальности 08.00.10. "Финансы, денежное обращение и кредит" 
паспорта специальностей ВАК РФ (экономические науки). 
Информационную ба:sу исследования составляют фундаментальные труды 
отечественных и зарубежных ученых и пракгшсов, представленные в различных 
изданиях и связанные со сферой финансов, финансового менеджмента, систем­
ным анализом, с процессами управлеНИJ., а также теорией акrивных и организа­
ционных систем. 
Нормативно-правовую основу работы составили законодаrельные акты Рос­
сийской Федерации; нормативные докум:е1пы, устанавливающие 'I])ебования к 
элементам финансового механизма управления затратами предпрИЯ11tЯ, системе 
финансового управления промышленными предприятиями. В работе использова­
ны результаты исследований отечественных и зарубежных экономистов, инфор­
мация обзорной, аналтической и справочной лиrературы, моноrрафий, инrернет­
сайтов, экспертные оценки, данные наблюдений, эмпирические данные предпри­
ятий, авторские аналитические расчеты, полученные в процессе исследования. 
Научная новизна исследованю~ состокr в разработке научного направления, 
представляющего собой новую коtЩеIЩИЮ формирования и реализации финансо­
вого механизма управления зэ:rратами для предприятий автомобильной промъШI­
ленНОС'Пf на основе риск-ориеиrnрованного подхода и теории акmвных сисrем. 
В работе получены и выносJПС11 на защиту следующие основные научНЬ1е 
результаты: 
1. Обосновано методолоП1ческое обеспечение формироваНИ11 и реализа­
ции финансового механн:sма управления :sатратамн, ориеmированного на 
рост стоимости предnрИJПНЯ, на основе системы ключевых показателей 
деятельности: 
- выявлены основные концепции управления затратами с позиции финансо­
вого механизма и возможность их использования предnриитиями автомобиль­
ной промъrumенности на основе следующих критериев: функциональность; учет 
качества выпускаемой продукции; системность; точность временного использо­
вания; учет полного цикла финансово-хозяйственной деятельности предпри­
ятия; достаточность и рациональность информации для формирования финан­
сового механизма управлении затратами; универсальность; выявление причин 
возникновения затрат; учет факгора риска; 
- предложена матрица соответствИJI концепций управления затраrами и ста­
дий жизненного цикла nредпрИJIТИJI для формирования финансового механизма 
управлении затратами на предпркl!ПIЯХ автомобильной проМЬ1ШЛенности; 
- обоснована правомерность использованИJI критерия "увеличение стоимо­
сти предприятия" R качестве оценки эффективности формированИJI и реализа­
ции финансового механизма управления затратами; 
- разработаны методологические положения формирования системы ключе­
вых показателе~ финансового механизма управления затратами, способствую-
щей положительной динамике роста стоимости предпрИJ1ТИJ1, достижению базо­
вых целей всех направлений его развития и устранению межфункциональных 
противоречий между финансовыми и икыми службами. 
2. Определены концептуальные основы финансового мепниwа управ­
ленн11 лтратами дл11 предпрЮП11й авrомобильной промы1DJJеннОС111 на ос­
нове р11ск-мене.цжмента и теории активныж систем: 
- сформулированы страrеmческие приоркrеты оrечественных предnрurий 
автомобильной промышленности для формированюr фикансовоrо механизма 
управления затратами на основе комплексного подхода к ВЬlJIВЛению внешних и 
внутренних возможкосrей и уrроз, оценки рисков и анализу финансового по­
тенциала предпрИJIТИЙ автомобильной промышленности; 
- сформирован проmоз развкrnя мировой автомобильной промъпuленности и 
проведена rруrmировка стран-производнrелей автомобилей на основе матрицы 
БКГ по доминирующим признакам для определения позиции российского авто­
прома, перспектив его развИПUI и направлений формироваIОIJI финансового меха­
низма упраалени11 затратами на предпрИJIТЮIХ автомобильной промышленности; 
- разработана модель риск-ориеlfГИрованного финансового механизма 
управления затратами на предприятиях автомобильной промышленности на ос­
нове системного подхода с целью достижения поставленных целей, основной из 
которых хвляется увеличение стоимости предпрИllТия; 
- вwвлены базовые принципы формированю~ и реализации финансового 
механизма управлеНИJ1 затратами на основе теории активных систем, позво­
ляющие осуществиrь согласованное управление и обеспечкrь рост стоимости 
предпршпий автомобильной промышленности. 
3. Ра1работаны методические положени11 формировании финансового 
механизма управления uтратами с позиции риск-менеджмента, обеспечи­
вающие создание и испола.зование инструментов финансового инжинирин­
га с целью сниж:ен1111 затрат и роста стоимости предnри11тнй автомобиль­
ной промышлекноС111: 
- обоснована методика управления финансовыми рисками ДЛJ1 предприятий ав­
томобильной промышленности на основе системы ключевых показателей и ком­
плексной системы управления рисками, позволяюща11 учиrывап. как прхмые фи­
нансовые потери, так и ВЛЮIНИе на нефинансовые показатели, определяющие кон­
курентоспособность и стоимость nредпрюrгий автомобильной промышленности; 
- разработана методика определения стоимостной оценки валютных рисков 
и рисков увеличения стоимости сырьх на основе определения нетrо-позицни 
предприятий автомобильной промышленности пуrем анализа экспортио­
импортных контрактов. Предrюжена модель выбора стратегий хеджирования в 
зависимосnt от динамики рынка, позвоJWОщая снизиrь затраты и финансовые 
риски, а также принимать решеНИJ1 о хеджировании рисков в зависим0сnt от 
существующей тенденции на рынке; 
- разработан алгоритм выбора инструмеtrrов финансового инжиниринrа 
предпрюrrИJ1ми автомобильной промышлеииОСП1 с целью снижения затрат и 
уровня риска, а также повышения ликвидности и доходности предпрюrrИJ1 ; 
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- создана модель оценки uелесообразносm заключения опционных кокrракrов 
на основе теории активных систем, позволяющая сниз~nъ валютные риски, а также 
риски роста стоимости сырь.1, используемоrо в производС1Ве автомобилей. 
4. Обосновано применение финансового планировани11 как инструмен­
та финансового механизма управления эатратами при оценке риска пред­
приятий автомобWiьной промыmленнос111: 
- определены криrерии использованИJ1 и представлен алrоритм процессно­
ориекrированного финансового планирования, позвоruuощего выдеmrrь бизнес­
процессы, обеспечивающие рост стоимости предnрюrrий автомобильной про­
мышленности; 
- разработана модель оценки риска при формировании бюдЖетов предпри­
JПЮI, позвоru~ющая осуществлпь планирование финансовых результатов дея­
тельности nредпрюгrия автомобильной промышленности в зависимости от рис­
ка и вероятности исполнения бюджета; 
- на основе теории активных систем предложен алгоритм согласования фи­
нансовых планов npeдnpиirng, позвомющий 01П11Мизировать процесс планиро­
вания и снизить затраты предприятий автомобильной промышленности; 
- разработана методика совершенствования системы финансового планиро­
вания на предприяТИJ1Х автомобильной промышленности на примере группы 
предприятий ОАО "АВТОБАЗ" с целью повышения эффективности упраалеиия 
денежными потоками предприrrия, снижения рисков и затрат. 
Практическая эначимость работы состоиr в разработанном методическом 
обеспечении финансового механизма управления затратами для предприятий 
автомобильной промыwленности, формирование и реализация которого приве­
дет к снижению затрат и рисков, а также увеличению стоимости предnрИJПИJI. 
Апробации результатов исследовании. Работа прошла апробацию на ка­
федре "Экономика, финансы и бухгалтерский учет" ГОУ БПО "Тольяттинский 
государственный универсиrет", на кафедре "ЭкономИ)(а, финансы и кредит" 
НОУ БПО "Международный институт рынка", а таюке на семинарах дm1 руко­
водителей зависимых и дочерних обществ ОАО "АВТОБАЗ". Результаты ис­
следования обсуждены на Международной научно-практической конференции 
"Татищевские чтения: АК'l)'альные проблемы науки и практики", Волжский 
универсиrет им. Б.Н.Татищева, 2008 г., 2011 г.; Международной научно­
практической конференции "Or кризиса к pocry: стратеmя инновационного раз­
витИJ1" НОУ БПО "Международный инстиrут рынка", 2010 г., 2011 г.; Между­
народной научно-практической конференции "АК'l)'альные проблемы менедж­
мента в России. Проблемы развития экономического анализа и бухгалтерского 
учета в условиях финансового кризиса" ГОУ БПО "Толыптинский государст­
венный университет", 2010 r., Международной научно-практической конферен­
ции "Стратегическое планирование развкmя городов России" ГОУ ВПО "Толь­
Я1ТИНСКИЙ государственный уннверсm-ет", 2010 г. 
Практические резуль1ёП'ы исследования нашли отражение в нормативной 
докумеfПации предприятий автомобильной промышленности, деятельности их 
зависимых и дочерних предприятий. 
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Научные и методологические положения исследования оформлены в виде 
монографий, учебно-методических пособий, учебно-методических комплексов 
и используютс.11 в учебном процессе и проrраммах по обучению дисциплинам: 
"Финансы предпрюrrий", "Корпоративные финансы", "Финансовая полкrика 
предnрИJIТИJI", "ОрrанизаЦИI финансовой работы на предпри.llТИИ", "Управление 
затратами" и др. Научно-теоретические выводы исследованИJ1 применяютс.11 в 
процессе обучения магистракrов. 
Струюура и о6ьем диссертации. Диссертации состоит ю введения, чеп.~рех 
rпав, 33k11Ючения, списка исnо.nьэованных источников и приложений. По теме дис­
серташоt опублюювано более 60 работ, в rом числе монографии, стаtЪИ в журналах, 
рекомендованных ВАК. Сrруюура pa6oThl обусловлена коtПtепrуальной идеей, от­
ражает поставленную цель и задачи исследовани.11 и имеет следующее содержание: 
Введение 
Глава 1. Теоретичес1СИе основы формироваии11 •ииаисового механюма 
упр1вленв11 затратами. 
l. l . Современная парадигм:а концепций управлепИ.11 затраrами. 
1.2. Финансовый механизм: содержание и основные компоненты. 
1.3. Меrодолоrические подходы к формированию системы кточевых показателей 
финансового механизма управлеНИ11 затраrами. 
Глава 2. Мстодолоrические особенности формированИll и реализации •и· 
иансового меJ:аиизма управленu затратами на предприlrПlп автомобильноil 
промыwлеииости. 
2.1. Оrраслевые особенности деятельности предприятиА автомобильной промыш· 
ленносnt. 
2.2. Анализ факторов, RЛИJIЮЩИХ на финансово-хоз.111tсrвенную деятельносrь 
предпрИJП'ий автомобильной промЬПWiеююсrи. 
2.3. Концептуальная модель финансового механизма управленИJI затрата.'llи на 
предпрИJIТИllХ автомобильноll промышленности. 
2.4. Базовые принципы реализации финансового механизма упрввленИJ1 З!Пl'атами 
на основе теории активных систем. 
Глава 3. Риск-ме11еджме~п и его роль в финаш:овом меJ:анизме управлеии11 
затратами. 
3 .1 . Методические положеНИ.11 управлеНИJ1 рисками пред11рИJ1Тий автомобильно!! 
промышленности. 
3.2. ФJU1ансовый инжиннрииr н нспольэование его ииструмеmов на предпрНJ1ТИJ1х 
автомобильной промышленности. 
3.3. Прюuпие решений по хеджироваюпо рисков на основе теории а~mпшых систем. 
Глава 4. Финансовое 1L11анироваиие ак ииструме~п финансового механизма 
уоравпени• затратами на прсдприпиu автомо6ильиой промышлениОС111. 
4.1 . Финансовое планирование предприятяlt автомобильной промышленности с 
учетом факrоров риска. 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Обосновано методологическое обеспечение формирования и реализа­
ции финансового механизма управления затратами, ориентированного на 
рост стоимоспt предприятии, на основе системы ключевых показателей 
деятельности. 
Главный мотив деятельности предпрИЯ111Я автомобильной промыIШiенности 
в рыночных условиях - рост благосостоmЮ1 собственнихов через рост прибыли 
и капитализацию компании. Реальные возможности реализации этой стратеги­
ческой цели во всех случаях оrраничены величиной затрат и спросом на выпус­
каемую продукцию. Поскольку расходы - основной оrраннчитель прибыли и 
одновременно главный фактор, влияющий на объем предложения, то принятие 
решений руководством предпрИЯТИJ1 невозможно без уже имеющейся информа­
ции о затрагах и планирования их величЮIЫ на перспеJСJ11ву. Поэтому на всех 
этапах управления необходимо кокцентрироваrь и rрамотно использовать дан­
ные о затратах как факторе, играющем важную роль в выработке окончательно­
rо решеНЮI, и в конечном счете определnощем конкурентоспособность и стои­
мость предприятия. 
Концепции управления затратами предполагают расширенный анализ затрат 
и управление ими, при которых станов.nс.я более ощутимыми, четкими и 
оформленными стратегические моменты. 
В диссертации выявлены основные концепции управления затратами с по­
зиции финансового механизма, а также была произведена оценка возможности 
их использования предпрИllТнями автомобильной промЫIШiснности. При оценке 
были использованы следующие криrерии: функциональность; учет качества 
выпускаемой продукции; системность; точность временного использования; 
учет полного цикла финансово-хозяйственной деятельноС111 предприятия; дос­
таrочность и рациональность информации для формирования финансового ме­
ханизма управления затратами; универсальность; вЬU1ВЛение причин возникно­
вения затрат; учет фактора риска. Соответствие вышеназванным кркгериям 
оценивалось в 1 балл, несоответствие - О баллов. Данные, полученные в резуль­
тате оценки, приведены в таблице 1. 
n/11 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
Таблица 1. Сравнительный анализ концепций управления затратами 
11а предприsrrн11х автомобильной промышленности 
Наименование концепции Итоговый бал оценки 
КОШ\СПЦИЯ заmатооб ""'~В 6 
КонцеПЦЮ1 таnrет·косгинr 7 
Коm1сnция до!)авленной стоимости 3 
--Конце!ЩИЯ цепочки цешtостс:й 8 
Концепция алътеnнативности 'Un'rutТ 2 
-КоШ1еmmя rоансакцнонных нэдеnжек 4 
~ t==-~~~;;::;кoro позющониров_Шiия -=:_J=-=_=- -~ --~----
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Проведенный анализ по выбранным критерИJ1м показал, что наиболее зна­
чимыми концепциями управленИJI затратами дru1 предприятий автомобильной 
промышленности будут 11влхтьс11: 
1. Концепци.ч AВC-costing. 
2. КонцеПЦИJ1 цепочки ценностей предприЯТИJ1. 
3. КонцеПЦИJ1 ~;rратеrического позиционирования. 
ДЛ.1 оценки примеиеиш концепций управления затратами на разных стади­
ях жизненного цикла предпрИJIТИJI автомобильной промышленности была по­
строена матрица соответствИJ1 концепций управления затратами и стадий жиз­
ненного цикла предпрИJIТНJI (табл. 2). 
о/в 
1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
Таблица 2. Матрица сооп~етствик ко1щепциii управленн11 uтратами 
и спднl Ж111ненноrо циКllа 
В11вавве коваеnцин Введевве Рос:т Зм.лость 
Концепция ~ ЩИХ фаJСТО!)ОВ А в в 
Концепция тарrет-косrивr в А А 
-Ко~щепция добавленной сrоимосm с в А 
Кояцепция цепочки ценностей в в А 
КояцеIЩИJI альтеов2IИ11нОСП1 ..,...,,ат с А А 
КояцеПЦЮI ТDВНС8КIUIОВIШХ издсожек А в в 
Концеrщи. AВC-costin2 в А А 
Ковцепция сrратеrическоrо ПО3ИЦИОЯ1фОВЗВИ1 в А А 
Со ад 
с 
с 
в 
А 
в 
с 
А 
в 
Где: А - наиболее эффе1m1вная концепци.ч ДЛJ: исполь.зованю1 на данной 
стадии жизненного цикла; В - возможно использование дашюй концепции на 
данной стадии жизненного цикла; С - не рекомен.цуетсх испольэовап. на данной 
стадии жизненного цикла.. 
Из матрицы соотвегствиs концепций управленИJ1 затратами и стадий жиз­
ненного цикла (табл. 2) видно, что концепция AВC-costing соответствует почти 
всем стадиJIМ жизненного цикла предпрНЯТИJI автомобильной промышленноС11f. 
Следовательно, концеПЦИJ1 ABC-costing я:вляетсх наиболее приемлемой концеп­
цией управлеНИJI затратами дnя предприятий автомобильной промышленности. 
В результате проведенного теоретического исследования выявлено, что под 
финансовым механизмом управлеКИJI понимаете~ составная часть хозяйствен­
ного механизма, представлюощая собой совокупность финансовых стимулов, 
ин~;rрументов и методов реrулированИJ1 экономических процессов и отношений. 
В диссертации финансовый механизм управлеию рассматриваете.к как сис­
тема управления финансами предпрИJIТИЯ, предназначенная дru1 организации 
финансовых отношений как внуrри предпрИПИI, так и с внешней средой с ис­
пользованием методов и ин~;rрументов формированиJ1 и распределения финан­
совых ресурсов, функционирующая с целью увеличеНИJI стоимости предпри­
яти11. 
Под финансовым механизмом управления затр~rrами понимается: комплекс­
ная система управления затратами, предназначенная дл.я организации финансо­
вых отношений как внугри предприятия:, так и с внешней средой с использова­
нием подсистемы финансовых методоl! и ин~;rрументов. нормативного и право-
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вого обеспечения с целью досmжеНИJI основной цели деятельности предпри­
J111fЯ - увеличенИR стоимости. 
СтрУК'IУРа финансового механизма управленИJ1 затратами, также как и 
струкrура финансового механизма управленИJ1, cocroиr из финансовых методов 
н инструмеJrГОв, однако учитывWI направленность механизма на решение 
конкретной задачи, в структуре отсуrствуют дополнительные внyrpeIODte 
механизмы (преобразование осущестмяется только внуrренними элемекrами). 
Набор отношений между элеме1ПаМи, как и в случае с финансовым 
механизмом, определяется правовым и нормативным обеспечением. 
Важной проблемой и предпосылкой эффективности разрабатываемого фи­
нансового механизма управленИR затратами является выбор главного критерИR 
эффективности. Обоснованность и коррекmость решений, прИНJ1ТЬ1х по этому 
вопросу, во многом определяют практическую возможность создания устойчи­
вых конкурекrных преимуществ, обеспечения высоких темпов развиrия и фи­
нансового равновесия в долгосрочной перспективе. 
В диссертации обоснована правомерность использоваНИJ1 критерИJ1 "увели­
чение стоимости предпрЮПИll" в качестве оценки эффективности формирования 
и реализации финансового механизма управленИJI затратами. 
Выбор определен следующими apryмetrraми: 
- сбалансированность икrересов (рост капитализации отвечает ожиданиям 
акционеров и соответствует принципиальным икrересам стейкхолдеров ); 
- управление затратами на предпрИJ1111J1Х осуществляется с целью их сниже­
ния и, следоваrельно, pocra прибыли предпрИJIТЯЯ; 
- положительная динамюса показателя характеризует не только рост финан­
сового потенциала, но и рост стоимости нематериальных ахтивов (в том числе 
гудвилла), превращающихся в важнейший фактор развИПIЯ предпрИJIТИJI в дол­
госрочной перспективе; 
- показатель инrеrрирует в единую систему цели и задачи отдельных струк­
турных подразделений и функциональных служб предпрИRтия, позволu обес­
печить единую направленность и координацию их действий, обеспечивая эф­
фективность финансового механизма управленИR затратами; 
- согласно стандар1)' COSO, основнWI предпосылка при управлении рисками 
заключается в том, что каждое предпрИЯ1Ие существует, чтобы создавать стои­
мость дr1JI сторон, заинrересоваиных в его деятельности. Управленне рисками по­
звоЛJ1ет руководству эффективно дейспювагь в условиях неопределенносn1 и ис­
пользовать возможности, увеличивая потенциал дr1JI pocra стоимости предпрИЯТЮI. 
В диссертации тахже выбор критерЮI подтверждаете.я анализом коррел.яции 
между показателем рыночной стоимости 5 927 предпри.ятий, акции и АДР кото­
рых обращаюrс.я на биржах США, и основных показателей, характеризующих 
их финансово-хоз.яйственную деятельность. 
Построение финансового механизма управления затратами является доста­
точно сложным процессом ДЛJ1 любого предприятия. Собственники, преследуя 
цель повышения стоимости предприятия, стремятся повысить эффективность и 
контроляруемость деятельности. Одним из способов достижения этих задач яв-
14 
ляетс1 выбор, установление и кшпроль выполнения ключевых показателей дея­
тельности: (целевых ориенrиров) дл1 бизнес-процессов предпрИЯТИJ1. Поэтому 
состав.ruuощей частью финансового механизма управления затратами должны: 
бьпь ключевые показатели депе.льностн: предnрИl"ГИЯ. 
Ключевые показатели деятельности предпрютия - это количественные ин­
дикаторы, позвоruuощие формализовать стратегические цели, оценнrь эффек­
тивность деятельности предпрНIТЮI в настоящем и строить прогнозы на буду­
щее, принимать peшemu в процессе управления деятельностью предприятия. 
В насто1.щее врем. существует несколько концепций формирования ключе-
вых показателей. 
1.Экономическая добавленная стоимость (EV А). 
2.Сбалансированнu система показателей (ВSС). 
3.Система тройной отчетности. 
КонцепЦИJ1 экономической добавленной стоимости (EVA) позволяет опре­
делить рентабельность бизнеса со стороны собственников (акционеров), сбалан­
сированнu система показателей (BSC) определяет эффекrивность бизнеса с 
различных сторон, система тр_ойной отчетности позволяет учитывать вЛИJ1.ние не 
только экономической деятельности предпрИIТИJI, но и других направлений 
деJ1.ТеJIЬное111: экологической и социальной. 
На первом этапе формироВ8НИJI. ключевых показателей деятельнОС111 пред­
приятия следует установить целевое значение Д!U1 показателя EV А, исходя из 
цели предпрИJIТИJI - "увеличение стоимости:". Далее необходимо сформировать 
систему показателей в соответствии с концепцией BSC. 
ДJ111 формирования ключевых показателей, охвпывающих все аспекты де1-
тельности предпрИJIТИJI, предлагаете• использовать совокупность вышеназван­
ных концепций. 
На завершающем этапе в систему ключевых показателей включаются инди­
каторы эффекrивности эколоrичес1tой и социальной деятельносm предпрИПЮI 
за счет внедренИI системы тройноА отчетности предпрИJIТНJI. Предлаrаемu сис­
тема ключевых показателей деятельности предпрИЯТИJI автомобильной про­
мышленности показана на рисунке 1. 
Рис. 1. Система ключевых показателей предпри11ти11 
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2. Определены концептуальные основы финансового механизма управ­
ленн11 затратами дли npeдnpmrmй автомобильной промышленности на ос­
нове риск-менеджмента н теории активных систем. 
Изменения в мировой экономике не могли не затронуrь и одну из основных 
отраслей промышленности - автомобилестроение. 
Всеобщая глобализация и появление новых технологий поВЛИllЛИ на отече­
ственное автомобилестроение. РоссЯJ1 должна заюrгь достойное место в миро­
вом сообществе. Необходимое условие этого - развитие новой российской эко­
номихи, повышение эффе1СI'ИВНОС111 и конкуре1ПОСпособности отечественных 
предприатий авrомобильной промЬ1ШЛенности. 
Дп11 производнrелей транспорmых средств ЯВJIJiercJI акrуальным прогнозирова­
ние поведенюr рынка продаж транспорmых средств, а также оцешса верояmосm 
возникновенюr на рьmке продаж отрицаrельной динамики. В целях проmозирования 
необходимо использовать времешюй рад досппочной Д11ИНЫ, харахrеризующий ю­
менение обьемов продаж транспоргных средств. Проведенная оценка доСiупных 
данных об объемах продаж транспорmых средств вЫJ1Вила отсуrствне досrаточноrо 
по длине временного ряда, при этом 11ВЛ11ЮТС11 дОС1)11ИЬIМИ данные о производстве 
транспо17rных средств за период с 1950 по 2009 IТ. Показаrели продажи и производ­
ства транспо~nных среДС111 ЯВЛJ1ЮТС11 взаимосвазаш1ыми, коэффициекr корреляции 
близок к едшпще и состаалает 0,99. По:лому J1ВЛ11етс11 возможным построение про­
mо:за продаж траиспорmых средств на осоове проmоза их проюводсп~а. 
В целях проrнозирова11ИJ1 производства транспортных средств была прове­
дена оценка степени взаимосвязи между различными факторами, которые мoryr 
оказать влюrние на объем производства транспортных средств: 
- численность населеНИJ1; 
- доходы населенна; 
- реrистрацmr транспортных средств; 
- темпы инфляции; 
- уровень процеН11fЫХ ставок; 
- значенюr мировых финансовых индексов; 
- биржевая цена нефти. 
По результатам оценки тесноты связи между этими факторами были ото-
браны факторы, имеющие наибольшее вЛИJ1ние: 
- численность населенИJr; 
- доходы населенна; 
- динамика индекса Доу Джонса (Dow Jones Index); 
- регистрацИll транспортных средств. 
Отобранные факторы были проверены на мультиколинеарность. После ис­
ключенИJ1 факторов, имеющих взаимную коррелицию, было сформировано од­
нофакторное уравнение регрессии (1 ), отражающее зависимость измененИJI чис­
ленности мирового населения и объема ~оизводства транспортных средств, 
имеющее наибольшее качество (величину R ) . 
У=- O,Ol l J4xX-9 622 788,5 (1) 
где: Х - значение численности мирового населени11. 
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На основе уравнения ( 1) был сформирован прогноз производства транс­
порmых средств до 2025 г. (рис. 2). 
:::.-----------_-__ - ------- -----........ ~ 
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-+- Произаодс'ПIО 'IJIВНCOOl)'IllWX СреАСП1, шr. - Проюводспю 'IJl'8'CDOpmыx средсn1 прогноз, mr. 
Рис. 2. Фак-n1чес:кие и прогнозируемые объемы производства 
транспорти-ых средств 
Таким образом, объем производства к 2025 году составкr 79,8 млн. шт. С 
учетом показателя "перепроизводства" транспортных средств (абсолюпюй раз­
ницы между показателями "объем производства" и "объем продаж"), среднее 
значение которого состаВЛJ1ет 5,4 млн.пп., объем продаж ориекгировочно со­
ставкr 74,4 млн.пп. 
Полученные прогнозные данные показали, что после кризиса 2008-2009 rт. 
объемы продаж и производства транспортных средств на проnжении более чем 
1 О лет покажуr значкrелъную положwrелъную динамиху роста. Причины этого 
заюпочаются в численности мирового населения и его блаrосостояния в целом и 
стран BRIC (Китай, Индия, Россия, Бразилия) в часrности. Именно в данный 
момент на них проходится пик роста автомобильного парка. Следовательно, у 
предприятий автомобильной промышленности этих стран существуют 
значительные перспективы развития. Вопрос эффективной реализации этого 
потеIЩИала зависит в первую очередь от конкурекrоспособности производимой 
продукции, которая будет определяться сформированным на предприятии 
финансовым механизмом управлеНИJ1 затратами. 
В ходе исследования была проведена группировка стран-производителей 
автомобилей в зависимости от их динамики и доли производства мирового 
автостроеНШI с целью определения позиции российского автопрома и 
направлений формирования финансового механизма управления затратами на 
предпрИJIТИJIХ автомобильной промьШIЛенности. 
Для проведения анализа использовались данные общеС111а производителей 
автомобилей ОС!А о производстве автомобмей в 53 странах мира за период с 
2006 по 2009 гг. и данные о численности населения, представленные CIA (ЦРУ) 
в выпуске The World Factbook. 
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Анализ показал четкое разбиение множества стран на 9 групп (рис. 3). 
г 1 2 ~~· l::-· Бразипмя, ~. Кмraii, Индия, ........ "-... .У-.я Корея ТllЙЛllНД урцмоо, llana:Jlul 
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4 5 6 
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Рис. 3. Матрица разбнени11 стран-производителей автомобнлеА 
Группы 1, 2, 3, 5, 6, 9 можно оценить как группы "роста", т.е. зто страны, доJ111 
промьппленного потенциала которых на мировом рЫНkе растет, а группы· 4, 7, 8 • 
rруппы "снижеНИJ1", дorui которых в объеме мирового производства снижается. 
РоссИJ1 входит в группу "ограниченного роста" (rруппа 5). Страны этой 
rруппы могут уrраnпь долю рынка по мере роста объемов производства в стра­
нах- "лидерах" и Сiранах-"лидерах роста" (группа 1 и 2). Поэтому страны этой 
rруппы должны предпринимать меры по повышению своей конкурентоспособ­
ности, в том числе в части снижеНИJ1 затрат. В противном случае возможным 
сценарием явm1ется падение производства до минимальных значений. Следст­
вием станет сокращение занятости 8К11Пlной часrи населеНИJ1, связанной с авто­
мобильным бюиесом, и возможный кризис экономих этих стран. 
В соответствии с и3Ложенными выше аргументами, разработка финансового 
механизма управпенИJ1 затр1П8Ми на предприпЮIХ автомобнпьной промыmпен­
носm в настоящее время явm1ется крупной научной проблемой, имеющей важ­
ное теоретическое и пракrическое значение. 
Основой Д1I11 разработки финансового механизма управлеНИJ1 затратами на 
предпрИJIТИЯХ автомобнпьной промышленности явтпотся приоркrеты развИТИJ1 
отрасли. Одним из наиболее распространенных инСiрумеtп0в определенИJI при­
оритетов развИТИJ1 является анализ возможностей и угроз внешней среды, а так­
же сильных и слабых сторон объекта анализа, т.е. SWОТ-анализ. 
Полученные в ходе SWОТ-анализа приорm:етные направлеНИJ1 разв~пия отече­
ственной автомобильной промышленности позвоЛJIЮТ опредеmпъ актуальные ас­
пекты формирuвания финансового механизма управления затратами (табл. 3). 
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Таблица 3. Стратегические приорwrеты отечественных 11редпрн11тнА 
автомобНJ1ьной промыШJ1еuностн 
Поиоонтеты 1-ro vоовв11 Приоо11ПТЫ 2-ro vоовиа _!!рноритеты 3-го YP!l!l!I_!_ 
- понижение з;nратоеl\(!{ости - повьппение качссrва и сер- - подготовка дилерской 
оrечес111енного производСП1а висиого обслуживаиt111 авто- сети дrut сбыта па за-
автомобилей при ЭaJJ.amtoм ыобилеА отсчеС111Снного про- рубежных рынках; 
уровне качес111а; изводсrва; - реклама достиже!DIЙ 
- С11ИЖСНИС финансовых рисков; - расширепие ыодельuого pua; отечесrnениоrо авто-
- рост стоимости предпрЮПЮJ; - повышение ypoвrut бе:юпас- прома; 
- выход на мировые фивавсо- ности авrомобилей отечест- - увеличение ввриаитов 
вые рыпки; венного производСП1а; комплектаций (двига-
- обесш:чеине безубыrочности - увеличение общих производ- тели, коробка передач, 
производС'ПI; ствеuвых мощносrей россий· другое дополmпельное 
- привлечение иностранных ского автомобилсстроеНИI; оборудовашtе); 
поставщиков; - обеспечение обращеЯ1111 цен- - развиmе дополниrель-
- обяовnеиие проюводСТllСН- пых бумаг отечесrвеяяых 11Ь1Х бюнес-
ЯЬJХ мощностей; проюводиrелей па мировых направлений. 
- повыmепие доли отечСС111еп- фипавсовых рЬ111КЗХ; 1 
ВЬ1Х 8ВТОDрОИЗВОдИТСЛеЙ в - реал11З8ЦJU проrрамм: экспор-
общем объеме сбыrа авто· та отечествепuых автомоби-
транспортных средСПI па лей; 
российС11:ом рынке; - разрабаn:а в внедрение про-
- повышение kll'lecna оrече- грамм подrотовки персонала 
ственвых автомобИllей в со- необходимой квалификация 
О'111еТСТВИВ с JIЯPOBWIИ ДЛJ1 прсдприnий автомобиль-
ставдвртами; ной прокьппленвосm; 
- внедрение новых тех:волоrий - paзвtmJe авrотранспортных 
автомобилестросНИI с высо- средС111, работающях на аль· 
JСИМ уровнем автомаmзации тернll'ПIВПЫХ иcro'llllOOIX 
и ни:nюй ресурсоемкостью эверП!В; 
производства; - ЭКОЛОl'ИЧесJС811 направлен· 
- рсструхтуризацw~ бизнеса н носп, в развиrии авrомобиль-
ко~щеtпрllШJJ: на основных ноrо рынп. 
компетенцикх. 
Финансовый механизм управленru затраrам:и следует рассмотреть и с пози· 
ции математического моделированю1 - разработки и исследовакии матем3'П1Че­
ских моделей и взаимосвязей. 
ТеорИI активных систем {Т АС) - раздел теории управления социально­
экономическими системами, изучающий свойсmа механизмов их функциониро­
вания, обусловленные проявлениями активности участников системы. 
Финансовый механизм управления затратами JIВJIJICТCЯ на предприпии ак­
тивной системой, обладающей всеми необходимыми парамС'Jl)ами и харакrери· 
стиками, соответственно теорRЯ активных систем может явкrься ИНС'Jl)умекrа· 
рием формирования финансового механизма управления затратами на пред­
приятиях автомобипьной промЪШiлен11осги. 
Системный подход в финансовом механизме управления затратами основыва· 
ется на том, 'П'О все явления и процессы рассма1риваются в нх взаимосвязи, 
учитывается влияние отдельных элемешов и решений на систему в целом. 
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Существенным моментом при формировании финансового механизма 
управления затратами в условиях рыночной экономики должна стать его на­
правленность на достижение целей предпрЮП'ИJI и учет факrора риска, в усло­
виях которого эти цели должны бьпъ достигнуrы. 
В диссертации обосновано поЮJТИе риск-ориентированного финансового 
механизма управления затр~rгами. 
Риск-ориентированный финансовый механизм управления затратами - это 
комплексная система управления затратами, предназначении для организации 
финансовых отношений как внуrри предпрИJIТИЯ, так и с внешней средой в ус­
ловиях неопределенности с использованием подсистемы финансовых методов и 
инструмекrов, нормативного и правового обеспечеlDIЯ с целью минимизации 
рисков и увеличения стоимости предпрИJrТия. 
Риски неизбежно сопровождают все направления и сферы деятельности 
предприятия. Вследствие этого, неотъемлемой частью стратегического и опера­
тивного управления предприятием автомобильной промьппленности, стремя­
щимся к росту своей стоимос-щ должен стать риск-ориентированный финансо­
вый механизм управления затратами. 
В ходе диссертационного исследования разработана модель риск­
ориекгированного финансового механизма управления затр~rгами, которая учи­
тывает влияние неопределенности внешней среды, ориекrацию на достижение 
поставленных целей предпрИJIТИJI и содержит следующие ключевые элементы 
(см. рисунок 4 в виде пирамиды). 
НОрматменое 
о&к......енме 
Рис. 4. Мод~1ь риск-ор11ентирова11ноrо финаисовоrо механизма 
управ.аеннязатрат-dми 
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Сутью модели риск-ориеmированноrо финансового механизма управления 
затратами является интеграция методологии финансового механизма управле­
ния затратами и управления рисками. 
В диссертации определена теоретико-методолоП1ЧесКЗJ1 база риск-
ориенrированноrо финансового механизма управления затратами (табл. 4). 
о/в 
1 
2 
з 
4 
5 
Таблица 4'. Теоретико-методологическан база риск-орие1ПИрованного 
финансового механизма управлеинJ1 затратами (ФМУЗ) 
С811зь с фиванс:овым 
Иис:труме11ТJ1рнй Хараnерис:тнка мепнизмом управленв11 
затоатами 
Системный подход Основав на теории UТИllВЫХ ПОЗВОIIllСТ рассматривать ФМУЗ 
систем, учиrывающеА состав прсдприпвА автомобкльиоА про-
и сущность объекта управле- КЬППЛf:нвосm как систему взаимо-[ 
mu: как системы и все взаи- сВ1Заниых. эле111е1ПОв на основе 
111осв11Зи с окружающей ере- учета свойств системы, се состав-1 
дой и 8ХТИВНЪ1111И элемента- ЛIЮЩИХ и синерrическоrо эффекта. 
1 мн. 
Система кmочевых Управление, основанное на Постановка. и реализация целей 
поIСазаrелей целеполаrании, формирова- ФМУЗ предпрИIПRЙ автомобиль-
НИИ И реализации С'Iр8'1'еГИЙ, ной промьппленвости, основной из 
направленных на достижение которых .1ВЛJ1етс.1 рост стоимости 
поставлсиных целей. ПDСJШDИJ!ТИ.1. 
Концепции управ- Содержат совокупность тсо- Обеспечивают пр.амую СВ.IЗЪ с про-
лСВИ.1 затратами ретических положе~шй кон- цессами управления затратами на 
цепций управлеНИ.1 затргrами. прсдпр1Ш11.1Х автопрома и ЯВJN-
ЮТС1: часп.ю ФМУЗ. 
Фнвансовое мани- Процесс разработки систем.ы Финансовое планирование - это 1 
рование j меропрИ.IТИЙ по обеспечению метод финансового мехввиэма 
предпрllЛЮI необходимыми управлеНИ.1 затратами на основе 1 
фивавсовwсв ресурсами в планов отдельных подразделений 
повышению эффективности с целью доС111ЖсНШ1 ключевых по-
его фивавсовой деЛ"Слъвости казап:лей дспельности предпри-
в llDCllCТO.IПteм пеоводс. .IТИJI. 
--Управление риска- Управление, основанное на Позвоllllст выпить и нивелирова1Ъ 
1\fИ идеиrифихации, моюrrоринrс рисхи, хоторыс свойственны эле-
и оценке рисков. ue!IТ3)f ФМУЗ. 
Сформулирована совокуmюсrь базовых пр1UЩНПов реализации финансового 
механизма управлеНЮ1 заrраrами на основе теории аюивных сисrем. 
1. Принцип иерархии. Иерархия финансового механизма управления за­
тратами должна соответствовать, с одной стороны, иерархии организационной 
структуры предприятия, а с другой стороны - иерархии организационной струк­
туры всей группы предприятий (зависимые и дочерние предприятия). 
2. Принцип целенаправленности. Целью формирования и реализации фи­
нансового механизма управления затратами является рост стоимости предпри­
JIТИЯ в условиях неопределенности. 
3. Принцип общественно-государственного управления. Финансовый 
механизм управления затратами должен бьrгь нацелен на максиммьное вовле­
чение всех заиlfТересованных субъектов. 
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4. Принцип обраrnой связи. В соответствии с этим принципом Д11J1 эффек­
тивного управления необходима информации о состоЯЮ1и управляемой системы 
и условиях ее функционирования, причем реализация тобого управляющего 
воздействия и ero последствия должны отслеживаться, контролироваться управ­
ляющим орrаном. 
5. ПриJПtнп адекватносm. Система управления должна бьпъ aдeквirrna (со­
ответственно, структуре, сложносm, функциям и т.д.) управляемой системе. 
6. Принцип оперативности. Данный прющип требует, чтобы при управле­
нии в режиме реальноrо времени информация, необходимая для прИЮП11J1 ре­
шений, поступала вовремя, управленческие решения принимались и реализовы­
вались оперативно в соответствии с изменениями управляемой системы и внеш­
них условий ее функционирования. 
7. Принцип опережающего отражения. Сложная адапmвная система про­
rнозирует возможные изменения существею1ых внешних параметров. Необхо­
димым условием такоrо опережающеrо отражения явЛJ1етсJ1 последовательность 
и повтор•емость внешних явлений. Следовательно, при выработке управляю­
щих воздействий недостаrочно реаrировап. на изменеЮIJI состояния управляе­
мой системы и условий ее функционирования, а необходимо предсказьmать и 
упреждать такие изменения. 
Более тоrо, управляющий орrан должен заранее планировать те воздейст­
вия, которые он должен оказать на управляемую систему в случае, если про­
изойдуr те или иные собьrmя:. 
8. ПриtЩИп адапrивиости. Прющип адапrивности утверждает, что при 
принятии управленческих решений необходимо учитывап. имеющуюся инфор­
мацюо об истории функционировани1 управляемой системы, и приюrrые реше­
ния должны периодически пересматриваться в соответствии с изменениями со­
стояния управляемой системы и условИJ1Ми ее функционирования. 
9. Принцип рационаm.иой централизации утверждает, что в тобой слож­
ной мноrоуровневой системе существует рациональный уровень централизации 
управления, ресурсов и т.д. 
10. Принцип демокра111ческого управления. Этот принцип заключается в 
обеспечении равных условий и возможностей для всех участников системы без 
какой-либо их априорной дискриминации в получении информационных, мате­
риальных, финансовых, образовательных и друrих ресурсов. 
11. Прющнп согласованноrо управлении. Этот принцип требует, чтобы 
управляющие воздействия в рамках существующих институциональных оrра­
ничений были максимально согласованы с интересами и предпочтениями управ­
ляемых субъектов. 
3. Разработаны методические положения формировани11 финансового 
механизма управленн11 затратами с позиций риск-менеджмента, обеспечи­
вающие создание и исполь1ование инструментов финансового инжинирин­
га с целью снижения затрат и роста стоимости предприятий автомобиль­
ной промышленности. 
Рьmочные преобразования в авто~обильной промышлеююсти придают особое 
значение процессу детерминации основных методов управления предпрmrrиями на 
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всех ступеНJ1Х их развкrия. Паралле11ЪНО с этим все более значимым сrановиrся фи­
нансовый механизм управлеНЮI затраrами предпрюrmя, оцениваемый с позиции 
риска - вероmюсть роста затрат приведет к pocry себестоимосm продукции, а соот­
ветственно, к снижению конкуренrоспособНОС'Пf и сrонмосm предпрИПИJI. 
Основная предпосьUIКа при управлении рисками заключается в том, что ка­
ждое предприятие существует, чтобы увеличивать стоимость для заинrересо­
ванных в его деяrельн0С1И инвесrоров. Риск-менеджмекr на предпрюпяи обес­
печивает :эффекrивное управление в условиях неопределенности и наличия со­
ответствующих рисков и возможностей. 
Разработка методики управленЮ1 рисками, встроенной в финансовый меха­
низм управлекия за~ратами предпрИЯПlll, - это обоснованное nланнрование так­
тических и оперативных операций, поддержка прИЮ1ТИJ1 управленческих реше­
ний руководством, повьппение пtбк0С1И управлеНЮ1 по отношению к изменени­
ям внепшей среды, рост :эффепивн0С1И деятельности. 
В днссерrации предлагается методика управлеНИJ1 рисками с помощью объ­
едниения преимуществ четь1рех ко~щепций: экономической добавленной стои­
мости (EV А), сбалансированной системы показяrелей (Вalanced Scorecard), сис­
темы тройной отчетности и комnлексной системы управления рисками (Enter-
prise Risk Management). Такая методика учитывает не только прямые финансо­
вые потери от реализации риска, но и его ВЛИJ1Ние на нефинансовые показатели 
(в том числе социальные и экологические), определJ1Ющие конкурентоспособ­
ность и стоимость предпрИIПЮI в будущем. Учет всех последствий риска позво­
ля:ет, в свою очередь, правильно ранжировать риски по степени опасности и 
принимать обоснованные решеRН.1 об управлении ими (табл. 5). 
о/н 
1 
2 
3 
4 
Таблица 5. Сравнение системы риск-менеджмента и предлагаемоА 
системы уnраВJ1енн11 рисками 
Критерии Рис~с-менсцжмевт ПреАЛагаемu система 
сравнении vпоавлеuии оисюtми 
Цели Миmоо!зацц избе- Увеличение стоимости предпрwrrия. Оп-
жавиеоиска 11D1ИЗ8111D VDOBНJI ooata 
Оmоmение к DИСКV Неnпиввое Рисх не толыrо опаспосщ но и возможносrи 
КомIDiексвость аиа- Управле1JНе отд ель- Управлсиис рисками в комплексе с учетом 
лиэа ными оисками 1 d!иваноовых И иed!llНJIUCOllЫX llOxюгreJICЙ 
Оrветствеиные за Риск-менеджер, руко- Комитет по управлеиию рисками, Совет 
управление риском водСП!О подразделе- диреnоров, аудиторский комитет 
лица 1П1Й 
Концепция экономической добавленной СТОИМОС11f, сбалансированная система 
показаrелей и система управлеНИJI рисk8МИ во ыногом допотmот друг друга. 
Поk838rель экономической добавленной стоимости позво11.1ет дать итоговую 
оценку деятельности предприJ1ТНя в условиях риска. Сбалансированная система 
показателей позволяет проследить связи между· показателями и дать комплекс­
ную оцеm..'}' деятельности предпрюrrИJ1 по разлиЧНЬIМ направленИJ1м, позволяя 
точнее выявить существующие проблемы ЮIИ, наоборот, возмОЖН()(,IИ. 
Ниже представлены основные виды рисков, характерные для предприятий 
автомобильной промышлениостм (рис. 5). 
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Рис. 5. Риски предприктиt/i автомобильиоt/i промыПVJеииостн 
Оrраслевые риски предпрюrrий автомобильной промЬПWJенности свJ1заны с 
возможностью удорожания сырьJ1 и комплеК1)'ЮщИХ, используемых при произ­
водстве автомобилей, при этом предпрюrгие автомобильной промышленности 
не может поднять цену конечного продукта по причине высокой конкуре~щии. 
Стоимостную оценку риска увеличения цен на сырье можно выразить в виде 
формулы (2): 
P=r~ m 
где: Р - стоимОСПtая оценка риска; 
V - условно-стоимостная оценка затрат предпрИJIТИЯ, свJ1занная с использо­
ванием конкретного вида сырьJ1, вкmочая комплеК1)'Ющие изделия, в производ­
стве автомобилей; . 
а - возможный рост стоимости сырья, выраженный в виде десJ1ТИЧной дро­
би, который может бьrrь определен на основе данных о среднем приросте стои­
мости сырья за nредьщущие периоды. 
Принятие решения о хеджировании риска возможно в случае, когда стоимо­
стная оценка риска выше затраг на хеджирование (3). 
р > 3,,., (3) 
где: Р - стоимостная оценка риска; 
З.х - затраты на хеджирование, опредеш~емые как стоимость использования 
финансовых инструме1Пов. 
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Наибольшую доmо в продукции автомобильной промышленности составЛJ1-
ет сrаль - от 70 до 80 % от массы отечественного автомобиля. При этом цеНЬ1 на 
сталь отличаются высокой волатильностью, что может привести к poC'I)' затрат 
предприятий автомобильной промЬПWiенности. Поэтому для большинства 
предприятий автомобильной промышленности является актуальным хеджиро­
вание рисков роста цен на сталь. 
Доступными инструментами хеджирования роста стоимости стали явлnотса: 
фьючерсы и 01ЩИоны на фьючерсные коmракrы, которые торгуются на Лон­
донской бирже металлов. С точки зрения ограничения риска потенциальных 
убытков от операций по хеджированию наиболее предпочтительными ЯВЛJIЮТСJI 
опционные коmрахты, риск потерь по которым оrраничиваетса: премией. 
Финансовые риски сва:заны: с закrооченными предприятием автомобильной 
промьпnленности экспортно-импортными коmрактами, а также креДИ111ЫМИ до­
говорами, существенные условия которых выражены в иностранных валютах. 
Дла: определеНИ1 стоимостной оценки риска необходимо определкrь Не'IТО­
позиции предприятия по каждой иностранной валюте по предлагаемой ниже 
формуле (4). 
(4) 
rде: 
NCIU' - нетто-позИЦИJ1 пpeдnpИJl'ПIJI по конкретной иностранной валюте CUR; 
PV {Ex,(cwJ) = Ex,faul(J+'lп/2 " ", (5) 
PV (IMP1(cwV = IMP1(cw/(l+'l11.) 11"", (6) 
EX,{atrJ - объем экспорпtоrо коmрахта с датой экспирации t, выражеиноrо в 
валютеСИR; 
JМP,(cvrJ - обьем экспортного коиrракrа с ДIПОЙ t, выраженного в вашоте CUR; 
r - ставка дисконтирования, предлагаеrся принимать r как равную ставке 
LIBOR по конкретной иностранной валюте; 
п - число лет до даты экспирации коmракrа, выраженное целым числом или 
десятичной дробью. 
Если нетrо-позиция (N) равна О, то рисковые позиции по конкреmой валюте 
CUR у предпрИЯТИJI на данный момекr отсутствуют. 
При нетrо-позиции (N) больше О предпрН1111е несет риск удорожания (роста) 
стоимости национальной валюты и риск снижения стоимости ваmоты конrракrа. 
В случае, если нетто-поЗИЦИJ1 (N) меньше О, предприятие несет риск уде­
шевления (снижения) стоимости национальной ваmоты и риск роста стоимости 
валюты контракта. 
Стоимостную оценку риска в том случае, если нетто-позиция отлична от О, 
предлагается проводить на основе предполаrаемых данных об изменении стои­
мости иностранной валюты по формуле, аиалоrичной ДЛJ1 стоимоепtой оценки 
риска изменения цен на сырье (7). 
Р = NCll,• а, (7) 
rде: Р - стоимостная оценка риска; 
N"", - позиция предпрИЯТИJI по конкретной иностранной валюте CUR; 
а - возможное неблагоприятное изменение стоимости иностранной вааюrы, 
выраженное в виде десятичной дроби. 
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Дополнительным условием принятия решения о хеджировании ваmотных 
рисков, помимо наличия непо-позиции (N) по какой-либо иностранной валюте, 
отличной от О, должно являться выполнение условия (3), т.е. стоимостная оцен­
ка валютного риска должна бьrгь вьппе затрат на хеджирование. 
Возможные методы хеджирования валюnIЫХ рисков предnрияти11ми авто­
мобильной промышленности представлены в таблице 6. 
Таблица 6. Методы хеджирования валютных рисков предпри11111ямн 
автомобильной промышленноС"ПI в :~ависнмости от нетто-позиции 
Метод хеджв- Валютные риски по 88JIЮТНые риски по экс- Пrдостат~с:н метода 
роваии11 
импортным оnерацuм портным операцuм (N>O) sеджврованн11 (N<O) 
Форвард- Kymnъ В8ЛЮП1Ь1Й фор- Продаn. валIОТИЬ1Й фор- Зиачкrельuые убыт-
ный/фьючерсн вардный или фьючерс- вврДllЫЙ или фьючерсный ки в случае, если 
ыйхедж 11Ь1Й 11:онтракr в вмюrе в КО!Пр31Сf в ваmоте в размере ВЬlбраннц ПОЗИЦИll 
размере кр!ЩИ'fОрСIСОЙ дебиторской задолжеююсm неверна 
задолженности 
Хедж с исполь- Взwrь кредиr в pyбmix и ВЗIПЬ кредиr в валюте деби- ЗначителъНЬ1е трвн-1 
зоваиием ЮIСТ- конвертировать в В811Ю1у торской эадолжешюсти и кон- 33КЦИОННЬIС издерж-
румс!П'ОВ де- кредиrорской задолжен- верп~роваn. в рубли. Иню- кн на проведение 
нежноrо pыmta ности. Инвестироваn. по- стировm. полученные q~едст- операции 
лучениые средства в бая- ва в банкова<Ий депозиr. Оп-
ковский депозиr до мо- mmm. кредиr полученной до-
мепrа еделки биrооаrой задол:жеmюсп.ю 
Ваmотяый оп- Kymm. валюmый колл- Kymm. валюmый пуr- Потер• премии в 
цвон опцвон (call option) в опцион (pllt option) в валюте случае невероо вы-
вапюrе и количестве, и количСС'ПIС. соразмерном брашlой позиции 
соразмерном крсдкrор- дебиrорской задолжевJЮСПI 
ской задолженности 
Опционкый ОдновремеШiu покупка Одновремсннаа покупка и Значительные убыт-
портфель и продажа набора call и nродажа набора са11 и put кн в случае, если 
put ОППИОllОВ опционов ОПЦВОИИЬIЙ порr-
фелъ сформирован 
неправW1Ьно 
•. 
Таким образом, наиболее эффе1С1ИВным методом хеджироваНИJ1 дпJ1 пред­
прИllТИЙ автомобильной промышленности с точки зрения риска возможных 
убьrгков н трансакционных издержек на совершение операций являетсJ1 куrшJ1-
продажа валютных· "колл" и "пут" опционов на иностранную ваmоту или на 
фьючерсные коmракты на ВЭЛЮ'I)'. 
Куплю-продажу опционов можно осуществлять через организацию, оказы­
вающую брокерские услуги на международной бирже LSE или на срочной сек­
ции биржи РТС - FORТS и ММВБ. Выбор конкретной площадки будет зависеп. 
от ватоты, нетто-позицию по которой будет необходимо захеджировать, и раз­
мера комиссии за совершение сделки. 
При хеджировании отраслевых и валютных рисков является актуальным оп­
ределение оптимального момента начала хеджирования - мoмei-rra входа на ры­
нок, т.е. открьrгие позиции или момента приобретения опционных контракrов. 
Осуществ11ение хеджирован~я в неблагоприятные моменты - в точках перелома 
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рынка может привести к потере умаченной за оIЩИон премии и недостижению 
цели хеджирования. 
При решении этой проблемы необходимо исходиrь из того, что на mобом 
финансовом и товарном рыихе может существовать три возможных вида цено­
вого движения • рост цен (бычий тренд), снижение цен (медвежий тренд) и ко­
лебание цен на уровне достигнуrых значений (боковой тренд). 
Исходя из изложенного, для определеНИJ1 текущей рыночной сюуации и да.'IЬ­
нейшеrо проmоэа движения цен предлагается: использоваrь следующую методику. 
На основе исторических даш1ых о движении цен необходимо построmъ линии 
Томаса Демарка по пnи наибольшим и наименьшим значеНИJОI цен на акmв за 
период, равный 21 дню, что СООП1еТСТВует рыночному ЦИЮJу в 4 рабочих недели. 
Расчет индикатора - моменrа изменения цен (Rate Of Change - ROC) (8). 
ROC=P,,,,./P,•100-100, (8) 
где: р now - текущu цена, 
Pt - цена на актив t день назад (предлагаетс.1 использовать t = 21 день. что 
соответствует длине четырехнедсльного рыночного цикла). 
Проrnоз роста цены на aimш будет формироваться: в случае, если углы на­
клона линий Томаса Демарка относ~пельно оси временного периода будут на­
ХОДIПЬСЯ: в диапазоне [О; 90], а значение ИНДИI01тора ROC будет находиться в 
диапазоне [+10; + оо). 
Проrnоз снижеюц цены на ахтив будет формироваться в случае, если углы 
наклона линий Томаса Демарка О111осительно оси временного периода будут 
находитьс.1 в диапазоне [90; 180], а значение индикатора ROC будет находиrьс.1 
в диапазоне (- оо; -10]. 
Проrnоз колебания цен на акmв на уровне достигнуrых значений будет 
формироватьс.1 в случае, если углы наклона линий Томаса Демарка О111оскrель­
но оси временного периода будут соответствовать значеншо О %, а значение по­
казателя: ROC находитьс.1 в промежуrке [-10;10). 
В зависимосm от прогноза изменения цены на актив предлагается следую­
щая модель выбора стратегий хеджирования с учетом динамики рынка, кoropu 
позволяет снизкrь затраты и финансовые риски, а также принимать решения о 
хеджировании в зависимосm от сущеС111ующей тенде1ЩНИ на рынке (табл. 7). 
Т1блиЦ1 7. Выбор стратtrиА хrдж11ровани11 в :Jависимостн от дииамиn валютиоrо 
и товариоrо рынков дп• прtдпрнllТВit автомобвльвоit оромыwлtнноств 
Проmоз 1Dмtнtн1111 цtв на Хеджирование сырывых рисков Валютвыt риски 
Про1·ноз роста цен на ахтив Покупка коЛJJ·ОIЩИОНов на сырье Пolt}'IWI коЛJJ-01ЩИонов 
(бычий трсвд) ( сrаль) или КОJL1-ОПЦИОНОВ на фыо- на валюту, по kOТOpol! 
ч ный ко на с ьс сrалъ нетrо-позИЦИ11 N.,..<O 
Прогноз сиижеНЮ1 цен на ак- ВЬIЖ11Дательная позИЦИJI Покупка пуr-оIЩИонов на 
тив (медвежий тренд) валюrу, по кompoil нетrо­
ПОЗИllШ N...,>O 
Прогноз колебаниl: цс11 на ВЬIJIЩДаrельная ПOЗllЦIU Выжвдаrелы1ая позИЦИ11 
aкn!JI на уровне достиrnутых _J 
значеш~й боковой нд) _______ -i._ ___ _ 
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Ниже представлен алrоршм выбора инструмеIПОВ финансового инжиниринrа 
предпрИJПИЯМИ автомобильной промьшmенности с целью снижения уровня риска и 
31Прат, а также повьnпения ликвидносrn и доходное'IИ предпрИJПИЯ (рис. 6). 
с= __ _ Начало 
-----,,---------·---------
G ---- --·· Эпш.J.. ~из цeлelit предприятия. приобрета~-~го инструменты финансовоrа инхиниринrа. 
Э:Iао..11. 
Оценка потребностеiО\ предприятия. 
\_ 
Определение видо11 рисков при гюкуп~струментов финансового и№kиниринга. J 
Оценка nриемлем0f1) уровня риско•. -----
Выбор одноrо иnи нескольких альтернати•ных инструментов финансового июкиниринrв (и их 
резn"чных комбинаций) . . ----~------------~ 
Г::.нка реэуnьтето• проведенноrо анеnиэ=теnьный выбор мж:трументов и принАТие L: реwенмя на уреене руководства или других уnолномоченных лиц. 
с 
Орrанизеционные мераnриятия по введению в практику инструментов ф.4ненс:овоrо 
зпш..х. 
Покупка инструментов финансоеого инх:иниринга, подписание юридической 
---------------д~оку_,_м_е~нта--ц~"-и_. _______________ ~ 
Этап Х-1. ------------------) 
Зsверwение жизненного ЦИl(ПВ инструмента фмнаНСО8ОГО инхмниринrа. 
Рис. 6. Алгоритм выбора инструментов фанансового ннжинврнuга 
предnр1U1Ти11ми автомобильной промышленности 
Оценка инструмеtПОв финансового инжиниринга может происходmъ и на 
основе применения теории активных систем к процессам хеджирования. 
В работе предсrавлена модель оценки целесообразносrи заключения опци­
онных копrрактов предприятиями автомобильной промышленности. 
Активная система в случае процесса хеджирования будет состоять из сле­
дующих элементов: 
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1.1. Центр. По определению центр обладает возможностью целенаправ­
ленно ограничивать и регулировать множество возможных действий и ре­
зультатов деятельности агентов (активных элементов), а также воздейство­
вать на представление агента о параметрах других участников акп~вной сис­
темы. 
Из описания ясно, что в процессе хеджированИJ1 цекrром будет явЛJ1ТЬСJ1 ва­
ЛЮ111ая или товарная биржа (LSE, FORТS), основные свойства которой позво­
ляют отнести проведение операций по обмену валютой или товарами по опре­
делi!1П1Ъ1м соотношениям на бирже к ПОНJIТИЮ "центр". 
1.2. АХ'rивНЬlе элемеВТЬ1. АIСI'ИВиыми элементами в нашем случае будут вы­
ступать спекулянты, хеджеры и инвесторы. 
Определение цели валюmой или товарной биржи как центра можно пред­
ставить как проведение обмена ресурсами по определi!иным правилам среди оп­
ределi!нного круга участников с минимизацией рисков, воз1D1кающих в услови­
ях неопределенности. 
Определение целей активных элементов можно определить как проведение 
процесса обмена ресурсами по определённым курсовым соотношениям, кото­
рые активные элемеКI'ЬI счиrают приемлемыми дnя проведеНЮI обмена в усло­
виях неполной информированности. 
Представим процесс хеджированIОI с помощью опционов на основе теории 
активных систем. 
Числовой характеристикой nредпоtrrений предпрИJIТИЯ на множестве аль­
тернаrив, зависящих от случайных величин, выступает полезность. 
Если обозначить: х - доход, и(х) - функцию полезности, определенную на 
множестве сделок, то предпрИJrПt11, нейtральные к риску, имеют линейные 
функции полезносm (u'=Const >О, и"=О; полезность определяется с точностью 
до монотонного линейного преобразованю), склонные к риску - выпуклые (и' > 
О, и" > О), а несклонные - вогнутые (и' > О, и" < О) функции полезности. 
Процесс хеджирования опционами включает в себя два возможных исхода 
("блаrопрИJ1тный" и "неблмоприятиый"): 
для опциона "колл" условИJI благоприятного исхода будут следующие: 
P-S;-r>O; (9) 
для опциона "nyr": Si -P-r>O, (10) 
где Р - цена спот в момент экспирации, r - затраты на хеджирование, кото­
рые включают в себя премию на покупку опциона, комиссюо брокера и комис­
сию биржи за заключение сделки, S; - цена реализации оrщиона. 
Хеджер получит положительную величину дохода х1 (х?{)), 
равную (Si -P-r)*Q - для опциона "пут"; 
ц=(P-Si -r)*Q- для опциона "колл", 
где Q - число покупаемых/продаваемых единиц базового актива. 
(11) 
(12) 
Для опциона "колп" условия неблагоприятного исхода будут следующие: 
P-S; -r~o. (13): 
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для опциона "пуr": S; -P-rsO, (14). 
В данных случаях хеджер не получtrr доход или получит отрицательную ве­
личину доходах1 (убытокХх1 sO) х1 е [r*Q;O]. 
Таким образом, возможны два значения дохода хе R: х1 < х2, реализующиес•, 
соответственно, с вероятност•ми (1 -р) и р (ре[О; 1)). 
Предполагаем, что хеджер не склонен к риску и имеет строго монотонно 
возрастающую непрерывно дифференцируемую вогнуrую функцию полезности 
и(х), а центр (биржа) нейтрален к риску и имеет линейную функцию полезносm. 
Ожидаемая полезность хеджирования без реализации опционного контракта 
равна: 
И"'- u(xJ* (1-p)+u(x,J* р, (15). 
При реализации: 
U0 = u(x1,J*(J-p)+(x2,J*p, (16). 
Опционный контракт в рассма~риваемой модели описывается следующей 
совокупностью показателей: прогнозируемым доходом (х1 и х2), вероlП'Носп.Ю 
(р) и ожидаемой полезностью (и): {х1, х2, р, и}. 
Под оrrrимальным контракrом на покупку опциона будем понимать тахой 
набор неотрицательных чисел данной совокупности, при котором хеджирование 
выгодно для предпрИЯТЮI - акгнвного элемента.. 
Ожидаемые значения дохода предпрИЯТЮI - хеджера составят: 
Ех = (1-р )*х1 +р*х2, - в случае неблагоприятного исхода; (17) 
Exo=(J-p)*x1o + р*х2°' - в случае благоприятного исхода при реализации оп-
циона. (18) 
Определим функции полезностей хеджирования по следующим формулам: 
U(x)=(u[xru(x,)]x+u(x,)x2-u(x2)x1)/(xrx1), хе [x,;xz], (19) 
U0(x)=(u[x20-U(X1o)Jx+u(x1o)x2o-u(x2o)x10)/(x20·x10), хе [х1о:Х20], (20) 
х '(p)=max{xe Rju(x) ~ U(Ex~ }=u-1(U), (21) 
где u·1(U) - функция, обратная к функции полезности хеджирования. Так как 
Ехе [х,; x2J, то в силу воrнутости функции полезносm '1ре{О;1} х'(р) е [х1; Ех}. 
Сооrветственно, при х =Ех U(x)U(x,), - ожидаемая полезность предпрИЯ111• 
от участия в процессе хеджирования с помощью опционов в условиях прогноза 
цен Х1 и х2 (х 10 и х2,) с вероятностями (1 -р) и р. 
Ожидаемое значение полезности р•да альтернаrnвных результатов рассчи­
тывается как средневзвешенное их полезностей по вероятностям: 
U(x,p)= i: p;*U{x;), (22). 
i•t 
Разработанная модель оценки целесообразности заключения опционных 
контрактов для предприятий автомобильной промышленности на основе тео­
рии активных систем позволяет снизить валютные риски, а также риски роста 
стоимости сырь• и комплектующих. используемых в производстве автомоби­
лей. 
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4. Обосновано применение финансового nланированИR как инструмен­
та финансового механизма упраВJiения затратами при оценке риска прец­
при11тий автомобильной промыпшенностн. 
Задачи повышенЮ1 экономической эффективности финансового механизма 
управлениJ1 затратами в современных условИJIХ требуют увеличениJ1 точности 
rшанируемых оценок параметров. 
С учетом происходящих преобразований в автомобильной промышленности 
цепью финансового rшаннровани. J1вrureтc11 управление денеJkНЫМи потоками 
предпрИJ1ТИJ1 в целом, уменьшение рисков и неэффективного использованИJI де­
нежных средств. 
Как правило, все функции предпрИJIТИЙ автомобильной промышленности 
сгруппированы по производствам или управлениям, но одно и то же подразде­
ление может быть задействовано в нескольких процессах. 
Выходом из сложившейс11 ситуации может быть применение Activity-Based 
Budgeting (АВВ) - финансового планирования, построенного на процессно­
ориентированном подходе. 
Дт1 внедренИJ1 концепции ABC-costing и, соответственно, постановки АВС 
- budgeting необходимо провести Pre ABC-costing, который вкmочает в себя ко­
эффициеюпый анализ, позволяющий определить необходимость и целесооб­
разность внедреНИJI ABC-costing на предприятии. Первые три коэффициента -
расчетные, четвертый коэффициеяr - экспертный (табл. 8). 
Таблица 8. Данные коэtфвциентноrо llWllDI 
о/и Коэффициенты 
Нор111атнвные 
~наченИJI 
1 ДOJI.1 косвешшх затрат в общей совокупности затрат >50% 
2 ДоЛJ1 в выручке маржиналыю убьпоЧНLIХ продуктов >20% 
3 ДоЛJ1 в прибыли марЖЮJалъно убыrочных продуктов >30% 
4 ВероJППосп. ошибки рас11ределс:Ш1J1 косве!DIЬIХ затрат >50% 
Интегральная оценка целесообразности ABC-budgeting по предприятию в 
целом или по группам подразделений и/или продукции представляет собой кри­
терий - сумму баллов (Ь,) по показателям (коэффициентам) с учетом весов пока-
зателей (а;)= АВС=L bi*a;, (23). 
Если АВС>40, то постановка ABC-costing на предприятии будет рациональ­
на и приведет к снижению затрат и ошибок распределенИJI, если АВС<40, то по­
становка AВC-costing на предприятии нецелесообразна. 
В работе представлен алгоритм процессно-ориентированного финансово­
го rшанирования для предпрюпий автомобильной промьrmленности, позво­
ЛJIЮЩИЙ выделить бизнес-процессы, способствующие росту стоимости пред­
приятия (рис. 7). 
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Рис. 7. Алгоритм процессно-ориt1ПВрованного финансового nланированНJ1 
nредnрн11Тимми автомобильной промышленности 
В условИJ1х российской нестабильности проблема риска имеет большое зна­
чение при обосновании управленческих решений, поэтому необходимо учиты­
вать, <rro последС'ГВИJI от влияний внешней среды мoryr быть как положитель­
ными, так и отрицательными . 
Алrорнтм оценки рисков при формировании бюджетов предпрИJ1ТИJr авто­
мобильной промьшmенности вкточает в себя следующие этапы: 
1. Распределение вероятностей выполненИJ1 статей доходов и расходов 
бюджета. 
2. Определение матем~rrического ожиданИJI каждой статьи доходов и расхо­
дов бюджета по формуле: 
µ= t<P*C)ln, (24) 
где : µ - математическое ожидание; 
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Р- вероJ1ТНость, присвоенная КЮ1Щому возможному значению стаrъи бюджета; 
С - количесrвенное значение статьи бюджета; 
n • число возможных значений данной статьи бюджета. 
3. Оценка риска статьи бюджета на основе математического ожидания, оп­
редеЛJiется как разница между плановым показателем статьи и ее математиче­
ским ожиданием. 
4. Суммарная оценка риска бюджета в целом. Определяется как сумма от­
дельных параметров оценки риска каждой стагьи доходов и расходов. 
На основании проведенных расчетов осуществляется формирование бюдже­
та предприятия, учитывающего возможные ОТJСЛонения, выраженные в ком­
плексной оценке. 
В работе представлен алгориrм согласования финансовых манов предпри­
ятий автомобильной промышленности на основе теории а~сmвкых систем, по­
зволяющий оптимизировать процесс 1U1анирования и минимизировать затраты 
предприятий автомобильной промышленности. 
Активная система будет состоять из следующих элеме1Пов. 
l. l. Центр. В процессе rшаннрованш~ центром 11ВЛJ1етс11 существующее на 
предпрюrrии автомобильной промышленности подразделение, занимающеес11 
вопросами экономики и финансового манированюr. 
1.2. Активные элементы:. Активными злеме~rrами будут центры финансовой 
ответственности, места воэникновеНИJI затрат, дочерние и зависимые предпри­
.ЯТИll и т.д., зависJ1ЩИе напрямую от распределенИll центром ресурсов. 
Предлагаемый алгоритм согласованиJ финансовых планов предприятий ав­
томобильной промышленности, основанный на методике, предложенной Боро­
дулиным А.Н., Кузнецовым В.Н. и Мельник М.В., представлен ниже: 
1. Определение векторов направлеюdl движеНИJ1 активной системы и актив­
ных элеме~пов в пространстве экономических показателей (критериев) 
с •.• = {с""1 е L}. 
2. Выбор активными элементами на каждом n-м шаге процесса локалъно­
оrrmмальных значений показателей, описывающих состояние а.ктивной систе­
мы: z"(.x[nD,z"(y[nD, состо11Ние активных элементов: zu(x[nD,z"(y[nD; функций 
стимулирования активной системы и активных элементов: и"[п], и.[п]. 
3. Построение на каждом n-м шаге процесса множеств допустимых вариа­
ций показателей центра и акrивных элемеIПОв на основе выбранных их пользо­
вателими локально- 01ПИМальных значений: 
К.' [п]= {(z. (x~z.(,..~ и. (x,y)!l1p .(х,у )~ 1p0 (x[n-1ly(n-1D,1p. (x(lly[lD ~ V. }, (25) 
к: [п]= «z. {х), z,blu,(x,y ))1р,(х,у );,: 1р,(х[п - lly[n-1D,1p,(x[lly(ф;,: v,1}. (26) 
К,"[п]= ~,(х,у) \и, =И,[z1 (x~z1 (y)1(z,(x~z,blи,)e К,' },i е 1, (27) 
4. Решение на каждом n-м шаге процесса экстремальной задачи по опреде­
лению напраw~ения поиска в пространстве решений, эквивалентной задаче: 
f.(x,y) ~max,XEX,yeY,x,y, (28) 
[z.(x1z(i1~11(x,y)]c: К.'[п], [z,(x} z,blu,(x,y)jE К1 '(п], (29) 
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u,{x,y)e K/(nl и0 (х, у~и,(х,у)е G(gii е / (30) 
5. Если решение экстремальной задачи недопустимо и множесrво допусти­
мых вариаций несовмесnю, то осуществляется реализация принципа обратных 
приоритетов. Для этих целей определяется элемент активной системы с наи­
а.1енъшими представлениями о своем выиrрыше и решается экстремальная зада­
ча по определению направления поиска в пространстве решений по целевой 
функции этого элемента активной системы без учета на данном шаге процесса 
интересов остальНЪ1х: 
f • .-(x,y)--+max,.xeX,yeY. (31) 
х, у 
6. Поиск допустимоrо решения экстремальной задачи по определенвю на­
правления движения в пространстве решений на основе выбора компенсирую­
щих критериев и определенИJ1 методом компенсации их значений из условия 
обеспечения максимальной вероятности выполнения ограничений задачи. 
7. Построение на каждом n-м шаге процесса множес'Пlа допусmмых вариаций 
плана и реализации активным элементом на основе решения экстремальной задачи: 
к<"•)[п]= Jx,y):(x,y)e к<..,.>: [z.(xiz.cYiи. (х,у)]е К. '[nl[z,{x~ z,(yiu,(x,y)]e К, '[п1 (32) 
iel,xeX,yeY} 
8. Выбор ценrро111 из множества допустимых вариаций плана и реализации 
состояний активных элемекrов локально-оrrгимальных значений x.[nlr.[n]: 
J.(x,y)--+ max,(x,y)e кlч)[пJ (33) 
х,у 
9. Построение на каждом n-м шаrе процесса множество допусmмых вариа­
ций для акrивных элеменrов плана и реализации состояний активных элементов 
на основе x.[nly.[n]: 
к. <""[п]!;; к«·1)(п1 к. «·11 (п]= {(x.r~[z. (х~ z. Ыи.(х.r)]е к.· [п13(х.r)е к. , • .,,,[п): 
[z,(x~z,(yiи,(x,y)]e K(nlie / }. 
(34) 
10. Выбор активными элементами из множества допустимых цепrром ва­
риаций финансового плана и реализации состояний активной системы локалъ­
но-оrrrималъных значений: 
x,[nly1[n]: 
.t;{x1,y1 )~ max,{x1,y')e к}'·')[п1 
(x'[п1y'(nD= {(х,[п1у1 (п:О,; е / }е к}'·')[п} (35) 
11 . Оценка ценrром и активными элементами выполнения условий согласо­
ван1U1, определяющих множество решений. 
Таким образом, предложенный алгорнrм согласования финансовых манов 
предприятИА автомобильной промышленности на основе теории активных сис­
тем позволиr оптимизировать процесс планирования путем сбалансированного 
распределеиИJ1 имеющихся ресурсов предприятия, удовJJетворu паrребности 
всех активных элементов системы финансового планирования, а также снизить 
затраты предприятий автомобильной промышленности. 
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Для отечествею1ых предприятий автомобильной промышленности назрела 
необходимость упор.ядочения финансового механизма управления затратами, 
создания сtр0йной системы финансового ппанировани.я. 
При проведении оценки существующей системы финансового манирования 
отечественных предпрИJ1Тий автомобильной промышленности автором была 
выбрана группа предприятий ОАО "АВТОВАЗ" и анализировались следующие 
элементы: 
- процесс финансового планироваюu:; 
• временные rоризоиrы маиированиа; 
- фунхциональные подсистемы; 
- процесс и пор.ядок формированЮI финансовых планов; 
- орrанизаци.я контром исполнеНШI финансовых манов; 
- формирование управленческой отчетности. 
Анализ представленных элемекrов позволил достаточно полно определить 
эффеК'ПfВность действующей системы финансового планирования, опирuсь на 
оценку наиболее важных ком11оне1ПОВ системы. 
Проведенный анализ системы финансового ШJанирования ВЫJПIИЛ следую­
щие существенные недостатки действующей системы: 
- не определены права и об.язанности центров ответственности; 
- не установлены контрольные показатели, которые наиболее эффективно 
характеризуют хозяйственную депелыюсn. и на достижение которых цекrры 
ответственности могут оказывать непосредственное вли.яние; 
- действующа.я система финансового планирования 1вл.яетс.я функцио­
нально неполной, что не дает возможности оrrrимизировать все финансовые 
потоки предпри.ятия. Система в основном концентрирует свою деятельность 
на оперативном уровне управления и не затрагивает аспекты стратегического 
характера; 
- дочерние общества недостаточно вовлечены в процесс финансового пла­
нированIОI предпрюrrия, что снижает эффективность управленИI; 
- не установлена административнu и материальная ответственность участ­
ников за невыполнение утвержденных плановых показателей; 
- не проводится на регул.ярной основе сравнительный анализ альтернатив­
ных вариантов и перспектив развИТИJ1 пpeдпpIOl'ГllJI, не используются методы 
сценарного манирования. 
Для реwени.я указанных выше проблем автором предлагаете.я рассм<претЬ 
возможные вариакrы выделения центров ответственности в структуре группы 
предпрЮIТИЙ ОАО "АВТОБАЗ". 
Первый варианr предполагает вьщелеиие центров мветственности по прющн­
пу функциональной однородности. Функциональна.я стр)'К'I)'ра предпрИl'Пfl при 
внедрении данного вариаиrа претерпевает минимальные изменеНИJ1. В часmо­
сти, централизации сбьП"Овой и снабженческоit де1тельности не проводк~-с11 . 
Второй вариант предполагает выделение центров ответственности по прин­
ципу однородносm функuий и струкrуры затрат. В части перераспределения 
функшrй предполага::тся центраr.изацня сбытовой и закупо1tноА деятельности. 
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Децекrрализованными остаются закупки работ и услуг основными и вспомога­
тельными производствами. 
Третий вариант предполагает выделение центров ответственности по прин­
ципу однородности ассортимента выпускаемой продукции (работ, услуг). Дан­
ный вариант предусматривает значительные изменения в функциональной 
структуре предприятия. 
Система планирования финансово-хозяйственной деятельности предприятия 
должна иметь три временных горизонта: 
- стратеmческий (с горизонтом - более года); 
- тактический (с горизонтом - год); 
- оперативный (с горизонтом - месяц и менее). 
Стратеmческое планирование имеет целью определение общей концепции 
развития предприятия на перспепиву и концекrрацJПО всех имеющихся ресур­
сов Д11J1 достижения поставленных целей, основной из которых является рост 
стоимости предприJIТИJI. 
В процесс стратеmческого планированих следует вкточать следующие шаm: 
1. Формирование целей развИТИJ1 предприятия. 
2. Разработка проекrов стратеmческих планов и проrрамм. 
3. Составление системы ключевых показателей предпрИJl'IИJI. 
4. Определение целевого размера показателей с учетом факrоров риска. 
5. Утверждение стратеmческих планов и проrрамм. 
В процессе прИНЯТИJ1 решений о необходимости корректировки планов и бюд­
жетов дru1 каждого отдельного показателя определяется зона допустимых оn:ло­
неЮtй, зависящая от степени его важности для достижения поставленных целей. 
Если фактическое значение показателя управления лежиr в юrrepвane до­
пустимых отклонений, то по результатам кокrроля и анализа причин отклоне­
ний руководителями центров ответствеююсти принимаются административные 
решения либо решеНИJI технологического и дисциплинарного характера. Каждое 
из перечисленных решений принимается без вмешательства высшего руково­
дства предпрюпия. 
Если фактическое значение показателя управления показывает интервал 
сверхнормативных отклонений, то по результатам контроля и анализа причин 
отклонений решения принимаются на более высоком уровне и касаются вопро­
сов дополнительного привлечения ресурсов ДЛJ1 исполнения установленных 
планов, а также пересмотра оперативных планов. 
Если фактическое значение показателя управления попадает в ингервалы 
критических отклонений, то решеню~ принимаются на высшем уровне и каса­
ются вопросов пересмотра тактических планов, а также, при системаn~ческом 
характере критических отклонений, соответствия руководителя цекrра ответст­
венности занимаемой должности. 
В работе определено изменение стоимости методом дискокrированных де­
нежных потоков 96 дочерних и зависимых предприятий ОАО "АВТОБАЗ", раз­
битых по регионам, в результате внедрения риск-ориентированного фннансовu­
го механизма управления за1-ратами (РОФМУЗ). В качестве ставки дисконтнро-
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ваиия бьmа использована средневзвешеннаи стоимость хапитала в 2008 году -
190/о, с 2009 года и далее - 19,5%. 
Дт1 прогнозирования было сделано допущение о постоянстве амортизаци­
онных отчислений и капитальных вложений в течение проrnозноrо периода. 
ДенеJКНый поток строился из допущения роста выручхи 6,90/о в год (табл. 9). 
Репrон 
Московский 
Северо-Западный 
Уральаrnй 
Uекmальный 
Поволжье 
Южный 
Сибиnсхяti 
ЛальневосrоЧНЫЙ 
Итоrо 
Таблица 9. Проmоз измеиениа сто•иосrн группы 
предnри~rтнl ОАО "АВТОВАЗ" 
j Совокупн111 tтониость, Про.-нооируем111 стон-
оnредел11е111111 методом мос:ть, oвpeдeJJJleмu мето-
1 ддп ДО внедреННJI дом ДДП nCКJJe внедрено 
РОФМУЗ, п.~с. оvб. РОФМУЗ тыс. оvб. 
: 65 250,00 72 871,00 
38244,00 47 322,00 
1 191 631,00 256 314,00 
200 671,00 289 656,00 
i 1853729 00 2 104 369 00 
736948,00 802003,00 
277 524,00 289000,00 
2 783,00 3011,00 
3366780,00 3864546,00 
Проmознруе-
мыl прирост 
стоимости бвз-
неса, тыс. руб. 
7 621,00 
9078,00 
64683,00 
88 985,00 
250640,00 
65 055,00 
11476,00 
228,00 
497766,00 
Таким образом, в результате формирования и реализации риск­
ориекrированноrо финансового механизма управлеНИJ1 затратами на предпри­
JIТИJIХ группы ОАО "АВТОБАЗ" рост сrоимости бизнеса составиr 14, 78 %. 
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